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1 Moving Strike Convertible Bond。行使価額修正条項が付いた転換社債のなかには、公募で発行されて
いる案件もあるが、本稿では、第三者割当で発行されているものに限定して MSCB と呼ぶこととする。
2 Convertible Bond
3 Private Investment in Public Equities. 上場企業が特定の投資家（単一または少数）に向けて第三者
割当で証券を発行し、資金調達を行うスキーム。転換社債、転換権付優先株式、新株予約権等を利用した







































































利な条件で発行が行われる9と見做されていたことを挙げ、2002 年 4 月改正は、オプショ
ン理論に基づいて10算出した新株予約権の正当価値との比較によって、有利発行を判断す
る点で画期的11としている。
6 会社法 2 条 21 号


























案件は、2003 年 12 月のいすゞ㈱と㈱東京都民銀行の MSCB であり、それぞれ 300 億円、
30 億円が発行されている。転換価額を毎月修正する条項が付されており、当時の両社財務
状況から資本増強による財務健全化を意図したファイナンスと考えられる。その後、大和
証券 SMBC やみずほ証券等も MSCB を開始15している。






















62.2 節では、先行商品である MSCB の商品性と内在する問題点を整理し、その内容を踏ま
えて、2.3 節で新株予約権スキームの商品性について検討する。
2.2 MSCB の商品性と内在した問題点















とりわけ、2004 年 7 月の三菱自動車㈱の転換権付優先株でのデススパイラル的な株価
下落18や、2005 年 2 月の㈱ライブドアの MSCB 発行でリーマン・ブラザーズが多額の利
益を上げていた事例19などが、社会的な問題となった。転換価額修正条項に付け込んで、
空売りによって転換時の株価を押し下げることで売却益を上げているのではないかなど、
MSCB の割当先証券会社に批判が集中し、2007 年 5 月に日本証券業協会から空売り等に
関する自主規制20が公表されている。こうしたなか、2005 年 3 月期決算で、金融再生プロ
グラムの不良資産半減目標は達成された。2005 年 4 月には預金の全額保護（＝ペイオフ
16 2002 年から 2004 年にかけて発行された MSCB 発行事例 208 件のうち、主要行をメインバンクとす
る事業法人による発行事例 188 件の資金使途を確認し、借入金返済が 60 件、資金使途に明記されてはい
ないものの、発行前年度と比較して長短借入金が減少しているものが 45 件、合わせて 105 件（55.9%）
で MSCB による調達資金を使って主要行への借入金返済が行われたと推測している。
17 2005 年下期 MSCB 発行金額 5,079 億円に対して、公募増資や転換社債等の全体のエクイティファイ
ナンス合計額は 8,912 億円であり、全体に占める割合は 57%となる。
18 普通株に転換できる条項の付いた優先株 1,260 億円を、JP モルガン証券に第三者割当で発行したとこ
ろ、同証券から転売を受けたヘッジファンドが空売りを仕掛け、転換価格を下げたうえで、株式に転換し
て収益を稼ぐという手法を取ったといわれている。同社の株価は、発行決議日の 6 月 29 日終値の 182 円
から、8 月 4 日に一時 72 円まで急落した。（2004 年 9 月 17 日 日本経済新聞）
19 ㈱ライブドアによるユーロ円建て MSCB 発行では、800 億円の案件で 100 億円を超える儲けをリーマ









は、2002 年 4 月から 2005 年 3 月にかけての MSCB 発行事例 136 件について、同期間の
公募増資 136 件と比較し、MSCB のマーケットインパクトコストが相対的に抑制されてい
ることを示している。また、田中・広瀬・大木〔2009〕では、2004 年 1 月から 2005 年 6





新株予約権証券自体を単体かつ第三者割当で発行する形態は、2004 年 4 月に㈱エディ
オンが発行したのが最初である。発行総額（行使後）は 98 億円であった。行使価額修正
条項は付されておらず、新株予約権の一部行使も認められていない。この案件では、実際
に行使されることはなく、2005 年 2 月に消却されている。






































従前からあった以下の第 2 から第 6 の点とは異なり、2012 年度以降の発行案件における
顕著な特徴24である。















24 具体的な発行動向について 3.1 節で説明している。2012 年以降の発行案件は基本的に毎営業日修正と
なっている。















































































34 2005年から 2017年にかけての発行事例を確認した範囲では、大半が 20営業日以内と規定されていた。



























前日終値に対するディスカウント率が 10%で、行使指定下限が 120 円のとき、行使価額は











36 たとえば、「行使指定日の前取引日までの 20 取引日または 60 取引日における当社株式の１日当たり平
均出来高のいずれか少ないほうに 2 を乗じて得られる数を超えない」（野村證券）「指定の前日までの 1 ｹ




38 他の例では、ディスカウント 8%のときに下限行使価額の 110%となっており、下限行使価額 100 円と
































ると 6 営業日程度、証券取引法研究会〔2006〕（大和 SMBC 証券）によると概ね 10 営業日程度かかるこ
とから、その間の価格変動を避けるため「つなぎ売り」として空売りが必要になると説明されている。




42 米国証券法における SEC の Regulation D of Rule144.に基づき、当初は株式発行登録せずに、特定の































Brown and Floros〔2012〕や Floros and Sapp〔2012〕は、成長性の高い開発型の企業が
多いこと、開発資金調達で重要な役割を果たしていることを強調している。ただし、成長
44 各文献によると、新株予約権の付与された形態のなかで行使価額修正条項があるものを「仕組み PIPEs




45 米国では "Shelf registration" という。




47 Brown and Floros〔2012〕や Floros and Sapp〔2012〕は、繰り返し発行する案件の発行企業を抽出
し、その特性を分析している。Floros and Sapp〔2012〕によると、1995～2008 年にかけての PIPEs









は、1999～2006 年に発行された 2,323 案件を調査し、全体の割当先投資家のなかで、ヘ
ッジファンドの比率を 55.5%、ベンチャーキャピタルおよびプライベートエクイティの比
率が 10.9%、一般企業の比率が 11.2%と報告している。Dai〔2007〕は、1995～2003 年
に発行された 5,576 案件を調査し、ヘッジファンドの占める比率を 48.3%、ベンチャーキ
ャピタルを 11.8%としている。Brophy et al.〔2009〕では49、全体では、ヘッジファンド
の占める割合を 24.5%、一般企業 17.3%、年金ファンド 17.0%、ベンチャーキャピタル
11.8%、プライベートエクイティ 11.6%としている。ただし、行使価額修正条項の付いた







般的である。Chaplinsky and Haushalter〔2010〕は、1995～2000 年に発行された 1,769
案件を調査し、ディスカウント率の水準が 14.3～34.7%であったと報告している。これに











強化されている。Hillion and Vermaelen〔2004〕によると、"Floating priced convertible
48 Dai and Schatzberg〔2010〕や Bengtsson and Dai〔2013〕によると、ゴールドマンサックス、JP
モルガン、UBS 等の投資銀行は、発行企業のエージェントとして、発行条件や契約等を調整する業務は
行っている。
49 1995～2002 年の「伝統的 PIPEs （Traditional PIPEs）」3,585 案件、および行使価額修正条項の付
いた「仕組み PIPEs （Structured PIPEs）」1,659 案件について調べている。
15
bond"という名称で MSCB と同様の商品が 1990 年代後半から発行され、主にヘッジファ
ンドによって引受けられている。割当先のファンドによる行使価額引下げのための空売り
と、転換株数増加による株式価値希薄化の相乗効果によって、急激な株価下落が起きる事










スカウント水準を、百万ドルの取引で 14.57%、5 百万ドルの取引で 10.72%、10 百万ドル


































Wu〔2004〕、Ellis and Twite〔2012〕、Gomes and Phillips〔2012〕では、情報の非対





たとえば、Dahiya et al.〔2017〕は、アジアの 9 ヵ国のデータをもとに、PIPEs と公募増






















とも言える。たとえば、Chaplinsky and Haushalter〔2010〕によると、SEC の Regulation D のもとで
発行された PIPEs の場合、基本的に 90 営業日経過後でないと株式発行登録が行われないため、流通市場
で売却できない。
55 アジア 9 ヵ国合計で、PIPEs は 2000 年の 196 件に対し 2007 年は 6,995 件、一方で公募増資は 2000
年の 7,160 件に対し 2007 年は 13,091 件と報告している。
17





























を発行企業に付与した最初の事例は、2005 年 8 月のメリルリンチ日本証券による㈱綜合
臨床薬理研究所の案件である。そこで、2005 年度から 2017 年度第 1 四半期まで年度毎の
案件数を示した。








体で 108 案件のうち、2005 年度から 2010 年度までの 26 案件、2012 年度以降の 82 案件
の大きく 2 つの期に分けることができる。前者を「黎明期」、後者を「普及期」と呼ぶこ
ととする。
黎明期の 26 案件の発行のうち、18 案件が、このスキームを開発したメリルリンチ日本
証券であり、3 分の 2 を占める。他には日興証券58が 2 件、大和証券59が 1 件である。
図表 1 割当先証券会社別、各年度の発行状況
2011 年度には発行案件が 0 件、2012 年度は 1 件と一時期下火になっていたものの、2013
年度から本格的な普及に入り、23 案件と増加している。その後、2014 年度は 12 案件、2015
年度は 10 案件と少し低調だが、2016 年度には 29 案件となっている。
図表 1－A の証券会社別総計において、先行したメリルリンチ日本証券が 46 案件で全体
の 43%を占め、以下、18 案件の野村證券、16 案件の大和証券、10 案件の日興証券の順と








































ﾒﾘﾙﾘﾝﾁ日本 3 2 6 3 3 1 1 13 3 4 5 2 46 (43%)
野村 4 3 2 8 1 18 (17%)
大和 1 3 1 9 2 16 (15%)
日興 2 3 1 1 3 10 (9%)
その他 1 1 1 2 3 2 2 4 2 18 (17%)
合計 (a) 4 3 7 3 4 5 0 1 23 12 10 29 7 108 (100%)
■図表1-B：行使指定は付与されているが、黎明期での過渡的な商品性のもの
ﾒﾘﾙﾘﾝﾁ日本 1 2 3
野村 3 4 4 1 3 2 17
その他 7 1 1 9





が変動する商品も残っている。メリルリンチ日本証券の最初の案件である 2005 年 8 月の
㈱綜合臨床薬理研究所の新株予約権も、行使ごとに発行株数が変動する60。また、「その他」
証券会社のなかでは、ゴールドマンサックス証券の案件は株数が変動する設計になってい


















スキームであっても、行使指定条項が付与されていない案件が 2005 年度では 32 案件あっ
た。ただし、行使指定条項は付いていなくとも、発行企業と実質的には協議したり、暗黙
の了解のうえで行使していくような運用が行われていたと推測される。この行使指定がな








60 新株予約権 1 個あたりの行使時の払込額が 5,000 千円と決められており、これを行使価額で除し、1
株未満を切り捨てた数だけ新株が発行されることになっている。したがって当初行使価額である 302,400
円で行使されると 16 株の新株が発行され、より高い（低い）行使価額では株数が減少（増加）する。














図表 2 の左欄では、発行企業が上場する市場を示している62。東証マザーズと JASDAQ




また、図表 2 の右欄では業種別の案件数を示している。創薬ベンチャーが 28 案件で 26%
を占める。ソフト開発･通信63が 24 案件、オンラインゲームが 10 案件、ネット広告･検索･
SNS が 11 案件となっており、3 つ合わせた IT 関連企業は 46 案件で合計 43%を占める。
また、不動産開発が 11 案件で 10%となっている。
市場と割当先証券会社の関係を見ると、野村證券では 18 案件中 10 件が東証一部である
など比較的業歴が長い企業が中心のようだが、他の証券会社では東証マザーズ、JASDAQ
等の新興市場上場企業のほうが多い。また、業種との関係では、メリルリンチ日本証券で
は創薬ベンチャーが 46 案件中で 19 案件あり、積極的にセールスしている様子がうかがえ
62 1 社で複数回発行していく企業もあるが、それぞれ 1 案件としてカウントしている。
























ﾒﾘﾙﾘﾝﾁ日本 18 14 4 6 4 19 9 2 4 9 3 46
野村 4 4 10 3 3 1 4 1 6 18
大和 7 5 4 1 5 5 1 4 16
日興 2 2 4 2 3 1 6 10
その他 4 9 1 4 5 4 2 2 0 5 18
総計 35 34 5 28 6 28 24 10 11 11 24 108
（全体に占める比率）(32%) (31%) (5%) (26%) (6%) (26%) (22%) (9%) (10%) (10%) (22%) (100%)
21








グの取扱いが 46 案件、㈱赤坂国際会計が 40 案件で、この 2 つの算定機関に集中している。
図表 3 割当先証券会社別、算定機関およびディスカウント率の設定
算定機関と証券会社との関係を見ると、野村證券では、18 案件のうち 17 案件が㈱プル
ータス・コンサルティングであり、1 案件だけ㈱赤坂国際会計となっている。メリルリン
チ日本証券、大和証券、日興証券の案件では、どちらの算定機関も利用されている。トラ















プルータス 赤坂国際 ﾄﾗｽﾃｨｰｽﾞ 記載無 6% 7% 8% 9% 9.5% 10% 総計
ﾒﾘﾙﾘﾝﾁ日本 13 16 17 1 1 44 46
野村 17 1 4 4 1 9 18
大和 8 7 1 4 6 6 16
日興 2 8 1 1 3 5 10
その他 6 8 2 2 1 7 1 9 18
総計 46 40 2 20 1 1 17 15 1 73 108







図表 4 左欄では、2005 年度以降、新株予約権スキームと公募増資65の案件数と調達額66
の時系列での推移を示している。
図表 4 新株予約権スキームと公募増資の比較－年度別発行動向
まず、公募増資の年度別推移で見ると、2005 年度に 105 案件、2013 年度に 83 案件と
株式市場が好調な時期には案件数が多い。また、世界的な金融危機後の 2009年度から 2010
年度は財務体質強化名目等の大型増資67で調達額が膨らんでいる。これに対して、直近の
2015 年から 2016 年は、案件数が半減し調達額も減少している。
新株予約権スキームは 2013 年度頃から普及期に入り、2016 年度では案件数で公募増資
を上回り、調達予定額でほぼ同規模となっている。2017 年度は第 1 四半期のみではある
が案件数は同じであり、調達予定額でむしろ公募増資を上回る。近年では、わが国企業の
65 Quick 社の Astra Manager のデータに拠る。この期間の金融機関を除く上場全銘柄の時価発行増資か








行われている。㈱東芝（2,864 億円）、㈱日立製作所（2,403 億円）、ANA ホールディングス㈱（1,335 億
円）、㈱NEC（1,108 億円）の 4 案件で 7,710 億円となり、この年度の総調達額の約半分を占める。当該
4 社とも前年度当期利益で赤字となっている。また、2010 年度は国際石油開発帝石㈱（4,889 億円）と東
京電力㈱（4,022 億円）の 2 つの設備投資に関する大型案件があり、総調達額が膨らんでいる。
（単位：億円）
新株予約権スキーム 公募増資 前年度赤字企業（当期利益）の発行
案件数 調達予定額 案件数 調達額 新株予約権 (比率) 公募増資 (比率)
2005年度 4 157 105 8,608 0 - 6 (6%)
2006年度 3 83 48 4,293 3 (100%) 1 (2%)
2007年度 7 117 21 1,651 4 (57%) 1 (5%)
2008年度 3 51 5 646 2 (67%) 0 -
2009年度 4 81 41 15,763 3 (75%) 19 (46%)
2010年度 5 154 40 13,258 2 (40%) 5 (13%)
2011年度 0 0 19 2,098 0 - 2 (11%)
2012年度 1 18 37 2,882 0 - 3 (8%)
2013年度 23 682 83 10,453 11 (48%) 13 (16%)
2014年度 12 299 52 5,705 5 (42%) 5 (10%)
2015年度 10 186 41 5,262 4 (40%) 4 (10%)
2016年度 29 717 21 787 11 (38%) 0 -
2017年度第1Q 7 216 7 143 4 (57%) 0 -








新株予約権スキーム発行企業の財務状況は、公募増資とは異なり、108 案件のうち 49 案
件（45%）と、半数近くが前年度赤字企業による発行となっている。
図表 4 には掲載していないが、新株予約権スキームの発行企業を業種別に見ると、とり
わけ創薬ベンチャーの案件は、28 案件中で 26 案件と大半が赤字先での発行であり。ソフ























新株予約権 公募増資 新株予約権 公募増資 新株予約権 公募増資
平均 10.5 18.3 181 3,684 -9% 3%
min 0.5 0.1 4.0 2.8 -95% -37%
max 61.6 116.2 2,048 158,343 30% 32%
標準偏差 12.4 21.1 299 13,339 24% 6%
obs. 108 520 107 425 107 425
24
権部分の無利息との見合いで無償とされている。これに対して、新株予約権単体の場合は























































































発行企業は、新株予約権の行使時点の株価 P で、新株を M 株発行するものとする。前
日終値からのでディスカウント率を θ（0＜θ＜1）とすると、価格(1 − ߠ)ܲ で証券会社か
ら払込を受ける。この価格はいわば卸値である。証券会社は流通市場において、株式を市
場価格 P で分売71していく。この価格が小売値となる。発行企業のファイナンス額は(1 − ߠ)ܲܯ となり、証券会社は、小売値と卸値の値鞘にあたる行使益ߠܲܯを得ることがで
きる。
まず、①プレーンな新株予約権について検討する。行使価額修正条項と行使指定下限の
ついた新株予約権（第１層）は、行使時点の 1 株あたりの株式価値 P を原資産、行使指定
下限を L とすると、行使価額(1 − ߠ)ܲが株価に連動し、ノックアウトバリア（L）が付与
されたコールオプションとなっている。そこで、証券会社が得る 1 株あたりの期待行使益
(G／M)を g とすると、新株予約権の行使時における 1 株あたりのペイオフは、次式のとお
りに示すことができる。P < L のとき g = 0 (1a)P ≥ L のとき g = ݉ ܽݔ[ܲ− (1− ߠ) ,ܲ 0] = ߠܲ (1b)
71 証券会社が、希薄前の株価 P で流通市場で売却できる仕組みについては、5.3 節で説明している。
26
このペイオフは図表 7 に描いたとおりである。(1a)式は、バリアである行使指定下限 L



























行決議日前 90 営業日のヒストリカルボラティリティを利用し、無リスク金利 0.01%として、10 万回の試
行を繰り返した。




























年度第 1 四半期の間に発行された新株予約権スキーム 108 案件の事例77を基にプレミアム
を試算し、実際に払い込みされた新株予約権の対価との比較検討を行う。
図表 8 は、108 の発行事例について、プレーンな新株予約権、コンパウンドオプション
ⅠとⅡをアメリカンオプションとして評価した結果のサマリーである。ディスカウント率
で基準化78することで相互に比較できるようにしている。
75 発行事例の評価では、2 ヶ月連続で株価が 2%以上上昇すると、株価好調と判断して行使指定を行って
いる。また、資金ニーズについては k=3 とし、必要な資金量を 0～3 の 4 段階に区分している。
76 発行事例の評価では、発行決議日前 90 営業日の前日終値と始値間の平均株価収益率を利用し、二項で
試行する設定とした。また、10 営業日分に分割して行使し、平均株価収益率の 2 分の 1 以上始値が上昇
すると、当該営業日には 2 倍の行使を行うようにしている。





























かし、実際に払い込みされた新株予約権の対価は、概ね 10 分の 1 未満と著しく低い水準
となっている。そこで次章では、証券会社が実際に払い込んでいるプレミアムの算定がど
のように行われているか推定し、期待行使益対比で大幅に低い実態をどのように解釈すべ




実際の払込 ﾌﾟﾚｰﾝ ｺﾝﾊﾟｳﾝﾄﾞⅠ ｺﾝﾊﾟｳﾝﾄﾞⅡ 行使指定ｵﾌﾟｼｮﾝ 行使ｵﾌﾟｼｮﾝ 価値
a/P0 g/P0 gⅠ/P0 gⅡ/P0 (gⅠ-g)/P0 (gⅡ-gⅠ)/P0 (gⅡ-g)/P0
(1) (2) (3) (4) (3)－(2) (4)－(3) (4)－(2)
平均 0.77% 9.40% 9.35% 11.20% 0.05% 1.85% 1.80%
min. 0.10% 2.50% 2.40% 2.70% 0.00% 0.23% 0.10%
max. 1.80% 10.00% 10.00% 15.80% 0.13% 6.03% 6.00%
標準偏差 0.34% 1.09% 1.11% 1.79% 0.03% 1.14% 1.15%






























































推定式No A-1 A-2 A-3
被説明変数 実際の払込（a/P0) 実際の払込（a/P0) 実際の払込（a/P0)
係数 t値 係数 t値 係数 t値
定数項 0.729 11.06 *** 1.202 5.26 *** 0.804 11.03 ***
正味オプション価値 0.093 3.65 *** 0.075 2.86 *** 0.080 3.13 ***
(3.63) (***) (2.84) (***) (3.10) (***)
算定機関ﾀﾞﾐｰ (赤坂) -0.241 -3.87 *** -0.249 -4.03 *** -0.242 -3.95 ***
証券会社ﾀﾞﾐｰ1(野村) -0.238 -2.94 *** -0.205 -2.52 ** -0.194 -2.37 **
規模 (LN総資産) -0.050 -2.18 **
業歴 （上場以来年数） -0.006 -2.41 **
調整済み R
2 0.255 0.279 0.286



































































の 7～10%程度と認識」している。2000 年から 2006 年にかけて 631 件の公募増資案件を調べた Suzuki
〔2010〕は、ディスカウント率と手数料を合計したコストの平均を 8.82%、メディアンを 8.71%と報告
している。
87 ROA と実質手数料との間での単相関係数－0.349 に対し、総資産と実質手数料との間では－0.234、業
歴と実質手数料との間では－0.216 となっている。重回帰分析で逐次変数を減少させると ROA が有意と
なるものの、総資産が大きく、業歴が長いほど実質手数料が小さくなる傾向は見られる。
算定機関ダミー 証券会社ﾀﾞﾐｰ 業種ダミー 企業の属性 調整
定数項 (赤坂) (プル) （メリル） （野村）（大和）（日興） (創薬) (ｿﾌﾄ) (ｹﾞｰﾑ) (広告) (不動産) (規模) （ROA） (業歴) 済R2
推定式No係数 係数 係数
B-1 10.72 *** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.172
B-2 10.63 *** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.181
B-3 10.62 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.188
B-4 10.68 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.195
B-5 9.76 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ 0.200
B-6 9.01 *** □ □ ** ** □ □ □ □ □ ** 0.207
B-7 8.77 *** □ ** ** □ □ □ □ □ ** 0.213
B-8 8.67 *** □ ** □ □ □ ** □ ** 0.214
B-9 8.57 *** ** □ □ □ ** □ ** 0.212
B-10 8.72 *** ** □ □ ** □ ** 0.211
B-11 8.88 *** 1.03 *** □ □ □ -0.03 *** 0.202
B-12 9.05 *** ** □ □ -0.03 *** 0.195












































90 付論の㈱グリーンペプタイドの場合でも、2016 年 6 月中の行使情報は、6 月 10 日から 20 日までで行
















効率的市場下における、営業資産価値 V0、負債 D の企業を仮定する。企業の発行済株








における新株予約権の行使価額は(1－θ)P0 である。証券会社は、行使日の始値で M 株の空
売りを行ったうえで、新株予約権 1 個を行使する。この行使によって M 株の新株を受け取
って空売りの決済を行う。
企業は、行使価額(1－θ)P0で新株予約権 1 個（M 株）を行使することによって新規資金
I を調達し、プロジェクトに投資することとする。ここでは、新株予約権の行使によって
得られた資金を投下する投資プロジェクトの NPV を 0 とする。
ܫ= (1− ߠ) ଴ܲܯ
新株予約権の行使情報が市場に公表された直後の流通市場における営業資産価値の評
価を V1とし、株価を P1 とする。V1 は次式のとおりとなる。
ଵܸ = ଴ܸ + ܫ= ܦ + ଴ܲܰ + (1− ߠ) ଴ܲܯ
また、新株発行後の株価 P1は、次式のとおりに示される。
ଵܲ = ଵܸ− ܦܰ + ܯ = ܰ + (1 − ߠ)ܯܰ + ܯ ଴ܲ (2)
0＜θ＜1 より、 ଵܲ < ଴ܲ となり、希薄化により株価は下落する。
ここで、新株発行直前の既存株主価値を S0、新株発行直後 S1 とすると、既存株主価値
の希薄化分は以下のように示される。
35
ଵܵ− ଴ܵ = ( ଵܲ− ଴ܲ)ܰ = ܰ + (1 − ߠ)ܯܰ + ܯ ଴ܲܰ − ଴ܲܰ= − ܰ
ܰ + ܯ ߠ ଴ܲܯ (3)
一方で、証券会社は(1－θ)P0 で新株予約権を行使し、受取った M 株を P1 で市場に売却
していく。その行使益を G1 とすると、(2)式より以下のようになる。
ܩଵ = { ଵܲ− (1 − ߠ) ଴ܲ}ܯ = ቊܰ + (1 − ߠ)ܯܰ + ܯ ଴ܲ− (ܰ + ܯ )(1 − ߠ)ܰ + ܯ ଴ܲቋܯ= ܰ
ܰ + ܯ ߠ ଴ܲܯ (4)








ܩଶ = { ଴ܲ− (1− ߠ) ଴ܲ}ܯ = ߠ ଴ܲܯ (5)
(4)式の G1 と(5)式の G2 を比べると、後者では証券会社は新株発行による希薄化の影響
を受けずに、一定の行使益を確保できていることがわかる。さらに、(5)式は以下のように
分解できる。
ܩଶ = ߠ ଴ܲܯ = ܰܰ + ܯ ߠ ଴ܲܯ + ܯܰ + ܯ ߠ ଴ܲܯ= −( ଵܲ− ଴ܲ)ܰ − ( ଵܲ− ଴ܲ)ܯ (6)
(6)式の第 1 項は、(3)式で示した既存株主からの富の移転である。第 2 項は、流通市場

























価を P2 とする。V2 は次式のとおりとなる。
ଶܸ = ଴ܸ + ߩܫ= ܦ + ଴ܲܰ + ߩ(1 − ߠ) ଴ܲܯ
また、情報開示後の株価 P2 は、次式のとおりに示される。




ߩ(1 − ߠ) ≥ 1 のとき ଶܲ ≥ ଴ܲ (8a)
ߩ(1 − ߠ) < 1 のとき ଶܲ < ଴ܲ (8b)
第 1 から第 3 のケースでは、簡単化のため、投資プロジェクトの ߩ= 1の場合を仮定し
たが、この場合はかならずߩ(1 − ߠ) < 1となるので、ディスカウント分だけ株価が下落す
る。これに対して、投資プロジェクトの生産性を考慮したモデルでは、(8a)式に示される





ଶܵ− ଴ܵ = ( ଶܲ− ଴ܲ)ܰ = ܰ + ߩ(1 − ߠ)ܯܰ + ܯ ଴ܲܰ − ଴ܲܰ
92 たとえば、θ=10%のとき、ߩ∗ ≥ 1／0.9 となる。
37
= {ߩ(1− ߠ)− 1} ܰ
ܰ + ܯ ଴ܲܯ (9)
(9)式から、(8a)(8b)式の株価と同様に既存株主価値の増減は以下のように示される。
ߩ(1 − ߠ) ≥ 1 のとき ( ଶܵ− ଴ܵ) ≥ 0 (10a)
ߩ(1 − ߠ) < 1 のとき ( ଶܵ− ଴ܵ) < 0 (10b)
したがって、既存株主にとっては、投資プロジェクトの限界生産性 ߩ≥ ߩ∗ が実現する
ことが最も重要となってくる。さらに、(9)式は以下のように分解できる。




ここで、証券会社の行使益を G3とすると、第 2、第 3 のケースと同様に、行使日におい
て情報開示前に株価 P0 で売却することができるため、














商品性については、3 つの点で意義が認められる。第 1 は、公募では増資できないよう
な新興成長企業やディストレス企業にもエクイティ調達の可能性を拡げた点、第 2 は、景
93 (11)式を一般式とし、(3)式はߩ= 1の場合と言い換えることもできる。
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率は 10%である。新株予約権は 5,408 個発行され、1 個あたりの交付株数は 1,000 株であ
るため、すべて交付されると 5,408 千株の新株が発行される。これは発行済株式総数の 17%
にあたる。新株予約権に対する払込総額は 45,616 千円であり、新株予約権 1 個あたり 8,435
引受証券会社 メリルリンチ日本証券 資金使途 がん免疫薬の開発
■新株予約権の発行要項
発行日 2016年6月10日 行使期間 2018年6月11日 までの2年間
当初行使価額 920円 ：発行決議日5月24日の前日終値
行使価額修正条項 毎営業日修正 ディスカウント率 10%
払込金額（プレミアム） 45,616千円 ：新株予約権1個あたり 8,435円×5,408個 （1個あたり交付株数1,000株）
行使時の交付株数（a） 5,408千株 発行済株式総数(b) 31,808千株 希薄化率（a/b） 17%
発行諸費用 30,000千円 （弁護士費用、価格算定費用、司法書士費用、信託銀行費用等）
■コミットメント条項付第三者割当契約










行使指定できる個数は、行使指定前日までの 1 ヵ月または 3 ヵ月の少ないほうの平均出来
高に対して、2 分の 1 の範囲内とされている。この発行事例では、発行決議した 5 月 22
日の前日終値 920 円が当初行使価額になっているのに対して、行使指定下限が 662 円であ
り、当初行使価額との対比で 72%に設定されている。
図表付-2 は、2016 年 5 月から 7 月の株価推移である。5 月から 6 月の株価推移として
は、6 月 2 日に 801 円で底値を打った後に上昇し、6 月 8 日の 1,161 円まで急騰している
ものの再び反落し、6 月 24 日には 736 円まで下げている。
図表付-2 （株）グリーンペプタイド株価推移と行使指定下限
（出所）日経バリューサーチ
2016 年 6 月 10 日の新株予約権発行日の終値は 1,018 円であり、その後株価が下がる局
面もあるものの、行使指定下限の 662 円を上回っており、いつでも行使指定ができる状況
にある。
㈱グリーンペプタイドは、6 月 8 日までの株価上昇を見て、翌 6 月 9 日終値 1,121 円で
新株予約権 1,198 個の行使指定を行っている97。新株予約権 1 個あたりの交付株数は 1,000
株なので、1,198 千株の新株が交付される。
97 行使指定に関する開示は行われていない。ただし、新株予約権の発行日が 6 月 10 日であり、初日から























って、20 営業日以内に行使する義務があるため、メリルリンチ日本証券は、7 月 7 日まで
に行使しなければならない。行使日直前 1 ヵ月の 1 日あたりの平均売買高は 8,926 千株で
あり、消化には支障のない株数である98。図表付-3 は、行使指定後の各営業日における新
株予約権の行使状況を示している。
図表付-3 ㈱グリーンペプタイド 6 月 9 日行使指定時の新株予約権の行使状況
（出所）開示資料より筆者作成
行使指定の翌営業日の 6 月 10 日（金）から 6 月 23 日（木）にかけて、7 回に分けて計














（円） (千株) （円） （百万円） （百万円）









6月9日(木) 1,199 1,121 ←行使指定日
6月10日(金) 1,139 1,018 1,139 998 101 1009 101.9 13.1
6月13日(月) 975 975 1031 952 10 917 9.2 0.6
6月14日(火) 934 825 947 825 - - - -
6月15日(水) 826 865 894 801 269 743 199.9 22.3
6月16日(木) 843 795 857 760 - - - -
6月17日(金) 840 808 840 761 40 716 28.6 5.0
6月20日(月) 818 946 957 805 278 728 202.4 25.0
6月21日(火) 920 886 995 881 380 852 323.8 25.8
6月22日(水) 893 816 910 811 - - - -
6月23日(木) 807 830 888 803 120 735 88.2 8.64






図表付-4 は、行使指定の翌営業日 6 月 10 日始値 1,199 円で空売りを立てたものとして、
この営業日の、メリルリンチ日本証券のポジションを示している。横軸が当日の株価、縦
軸が各ポジションの 1 株あたりのペイオフを示している。
太い破線は、新株予約権のポジションであり、行使価額 1,009 円（前日終値 1,121 円×
90%）で右上方 45 度にキンクするコールのロングになっている。6 月 10 日は新株予約権
の発行日であり、メリルリンチ日本証券は、1 株あたりのプレミアムを 8.4 円払っている
ことから、1,009 円よりペイオフの左の水平部分が－8.4 円となっている。
図表付-4 始値で空売りした時点の証券会社のポジション－空売り＋新株予約権





がわかる。すなわち、1,009 円から右の水平線の領域では、あらかじめ 1,139 円で売って
いるので、1,009 円で新株予約権のコールを行使すると差額の 130 円で行使益が確定する。
当初支払ったプレミアム分の 8.4 円を差し引いて 121.6 円の収益がかならず得られる。し
































































とえば 6 月 13 日の 5.9%のように、ディスカウント分に対応する 10%に見合った収益を確
保できていない場合もあり得る。しかし、このように機械的に始値で売りを立てたとして









空売り 行使価額 値鞘 対する比率
① ④ ⑤＝①－④ ⑤／（④＋⑤）
6月10日(金) 1,139 1,009 130 11.4%
6月13日(月) 975 917 58 5.9%
6月15日(水) 826 743 83 10.0%
6月17日(金) 840 716 124 14.8%
6月20日(月) 818 728 90 11.0%
6月21日(火) 920 852 68 7.4%
6月23日(木) 807 735 72 8.9%
単純平均 9.9%
